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UNA PROPUESTA 
DE ANALISIS DESAGREGADO 
DE LA INFLACION 
A TRAVES DE INDICADORES 
ADELANTADOS 
El  método para el  análisis de la inflación que presentan 
en  este artículo Anloni Espasa y Fernando Lorenzo 
parte de una serie de consideraciones económicas a 
través de las cuales llegan a la conclusión de que 
tal análisis no se debe basar en  un  índice agregado como 
el  IPC, sino en  una mínima desagregación básica, que 
describen. Opinan asimismo los autores que la predicción 
y el  diagnóstico requieren además contar con un 
conjunto de indicadores adelantados, y examinan algunos 
para los componentes básicos del I  PC.  El  trabajo 
concluye con una aplicación de este método para analizar 
la situación inflacionista de España entre mediados y 
finales de 1994, y para proponer una serie de medidas 
anti-inflacionistas de cara a 1995  (*). 
L presente artículo comien-
za  realizando  unas  consi-
deraciones económicas de 
las que se deduce que el análisis 
de la  inflación no debe basarse 
en  un índice (escalar) agregado 
como eIIPC, sino en una mínima 
descomposición básica, de modo 
que en cada índice resultante las 
causas de la inflación en  los di-
ferentes  precios que lo compo-
nen sean similares. 
Se trabaja sobre la propuesta 
de  un  vector de cinco compo-
nentes,  componentes  básicos, 
realizada en trabajos previos en 
los que ha intervenido el  primer 
autor.  Esta  descomposición  es 
también importante empíricamen-
te, porque permite predecir y diag-
nosticar con mayor precisión. La 
predicción  y  el  diagnóstico  re-
quieren además detectar un con-
junto de indicadores adelantados 
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yen el artículo se consideran di-
ferentes indicadores para los com-
ponentes básicos del  I  PC. 
La última parte del trabajo es-
tudia la situación inflacionista en 
España,  que estuvo  mejorando 
(reduciendo) en el segundo cua-
trimestre de  1994,  pero  ha  em-
pezado  a  empeorar  (subir)  de 
nuevo a partir de septiembre. Así, 
el crecimiento anual acumulado 
en  el  IPC para 1995,  sin  contar 
los efectos de cambios en los im-
puestos  indirectos,  se  predice 
ahora en  valores más  altos que 
en las predicciones hechas en me-
ses anteriores. Tal predicción es 
del 4 por 100 para eIIPC, con un 
incremento del 3 por 100 en  los 
mercados de bienes y del 5,5 por 
100 en los mercados de servicios. 
Esta  inflación  es  superior  a  la 
de  los  países  competidores  y 
requiere que se  implante ya un 
conjunto de medidas anti-infla-
cionistas  en  diferentes  frentes: 
empresarial,  fiscal,  monetario y 
legislativo. Estas medidas deben 
ser conjuntas, ya que las accio-
nes  exclusivamente  monetarias 
que son factibles pueden ser de 
efectos limitados, y con mayores 
costes que si  van  acompañadas 
de medidas en los restantes fren-
tes. Respecto a la política mone-
taria, el artículo señala que tiene 
que relacionarse con un objetivo 
de inflación: a) vectorial, y b) so-
bre precios relativos con los paí-
ses competidores. 
1.  CONSIDERACIONES 
ECONOMICAS PARA EL 
ANALlSIS A CORTO PLAZO 
DE LA INFLACION 
El  análisis  de  la  inflación  de 
un país tiene que hacerse a través 
de un índice de precios finales y 
de  forma  muy  frecuente,  para 
que se pueda disponer de diag-
nósticos adecuados con pronti-
tud, respecto al momento en que 
aparecen  los problemas.  Así,  la 
información utilizada es  la  con-
tenida en  el  índice de precios al 
consumo (IPC), de cuyos datos 
se dispone mensualmente. Aun-
que ellPC tiene el inconveniente 
de no recoger los precios de los 
bienes de inversión, la calidad del 
índice respecto a los precios con-
siderados y la frecuencia con que 
se confecciona el dato hacen que 
el análisis a corto plazo de la in-
flación se realice sobre dicho ín-
dice. 
EIIPC es un agregado total de 
los precios finales en los merca-
dos de bienes de consumo y ser-
vicios de la economía española. 
Ahora bien, las características de 
oferta y demanda en los distintos 
mercados en  los que se forman 
los múltiples precios que confi-
guran ellPC son muy diferentes. 
Además, la imposición indirecta 
establece un tratamiento con gra-
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los  precios  de  algunos  bienes 
como tabaco,  bebidas alcohóli-
cas, automóviles y derivados del 
petróleo.  Asimismo,  determina-
dos bienes y servicios (electrici-
dad,  teléfono,  transporte  y  co-
rreos)  están  sometidos  a  una 
regulación  que  les  confiere  un 
régimen  de  precios administra-
dos o semiadministrados. Todo 
ello  obliga  a  plantear  la  cues-
tión  de  cómo  debe  analizarse, 
desde los puntos de vista teórico 
y  empírico,  el  agregado  IPC  y 
qué valoración  o  interpretación 
debe darse a sus tasas de creci-
miento. 
Desde el  punto de vista de  la 
teoría económica, se puede decir 
que los mercados de bienes de 
consumo y de servicios están re-
lacionados entre sí y,  por tanto, 
la inflación de precios va a tener 
en todos ellos características muy 
semejantes. Sin embargo, los fac-
tores señalados en el párrafo an-
terior imprimirán en  los precios 
de ciertos grupos de bienes o de 
servicios: 1) oscilaciones cíclicas; 
2)  mayor aleatoriedad, o 3)  una 
divergencia en su crecimiento res-
pecto a los otros precios, en  pe-
ríodos  de  tiempo  relativamente 
amplios. Por todo ello, será acon-
sejable que tales grupos de pre-
cios sean considerados específi-
camente y no se  diluyan en  un 
único índice agregado de  infla-
ción.  Así,  por  ejemplo,  desde 
hace ya bastantes años, la infla-
ción  española en  los  mercados 
de servicios (véase gráfico 4) es 
sistemáticamente superior a la in-
flación en  los mercados de bie-
nes. 
Las ventajas de considerar de 
forma individualizada diferentes 
grupos  de  precios  radican  en 
que:  a) si  tales precios se  agre-
gan,  la  evolución  del  agregado 
no reflejará adecuadamente, du-
rante  períodos de tiempo exce-
sivamente amplios para los fines 
de política económica, la evolu-
ción  de  ningún  componente y, 
además, ignorará una diversidad 
temporal  inflacionista  debido a 
la presencia de factores causales 
diferenciados  en  la  determina-
ción de ciertos grupos de ¡precios; 
b) al mismo tiempo, si las causas 
que  determinan  la  inflación  en 
diferentes grupos de bienes y ser-
vicios son diversas, ésta! reque-
rirán medidas de política econó-
mica distintas para poder corregir 
realmente la inflación en  la eco-
nomía nacional considerada. 
De acuerdo con lo anterior se 
tiene que el  IPC debe, desde un 
punto de vista económico, desa-
gregarse por grupos de bienes y 
servicios, de  modo que los fac-
tores determinantes de los  pre-
cios y sus impactos sobre tales 
precios sean similares dentro de 
cada grupo. 
Esta variedad en la causalidad 
de los precios de diferentes gru-
pos  de  bienes  hará que,  desde 
un  punto  de  vista  empírico,  la 
«evolución firme», tendencial, de 
los  precios  en  cada  grupo,  así 
como las oscilaciones sobre sus 
respectivas tendencias, sean dis-
tintas. El conocimiento de dicha 
diversidad  permitirá  configurar 
mejor  la  situación  inflacionista 
presente, proyectar su futuro con 
mayor precisión y realizar un diag-
nóstico  específico  para  cada 
grupo de precios, de modo que 
se pueda diseñar una política de 
lucha contra la inflación más efi-
caz,  al  basarse  en  las  medidas 
que son  pertinentes  para  cada 
grupo de bienes y servicios. 
Lo anterior implica que la po-
lítica económica en general, y la 
monetaria en particular, no pue-
den  basarse en  indicadores es-
calares  de  la  inflación como la 
tasa de crecimiento dellPe, sino 
en  indicadores  vectoriales.  Es-
tos  recogerán  las  tasas  de  cre-
cimiento de los  índices de  pre-
cios de los diferentes grupos de 
bienes y servicios en que las con-
sideraciones económicas, aduci-
das anteriormente, aconsejan de-
sagregar  el  IPC.  A  los  grupos 
de precios resultantes de tal de-
sagregación  se  les  denominará 
«componentes básicos». Esta pro-
posición de que la  política eco-
nómica  no  debe  basarse  en 
indicadores escalares, sino vec-
toriales,  es  válida  para  otros 
indicadores económicos. En  Es-
pasa y Cancelo (1993), se desa-
rrolla más esta idea y para el  ín-
dice de  tipo  de  cambio efecti-
vo real  se  propone un desglose 
por grupos  de  bienes  y  servi-
cios, construyendo en cada caso 
un índice respecto a países clien-
tes  y  otro  respecto  a  compe-
tidores. 
El  análisis  del  IPC  desagre-
gado en sus componentes bási-
cos revela que un  mismo creci-
miento  mensual  del  IPC  tiene 
implicaciones inflacionistas futu-
ras diferentes, según venga pro-
vocado por subidas en un grupo 
de  precios  con  un  comporta-
miento tendencial  muy estable, 
o por un grupo de precios sujeto 
a enormes oscilaciones. 
Por  todo  lo anterior,  en  una 
serie  de  trabajos  sobre  la  in-
flación,  que desde  1984  ha  ido 
realizando  el  primer autor con 
diferentes colaboradores,  se  ha 
propuesto descomponer el  IPC 
en: 
[1]  Precios de bienes energé-
ticos (7,12 por 100)  (ENE). 
Resto sobre IPC: IPC no ener-
gético (92,88  por 100)  (IPCNE). 
[2]  Indice de precios de ali-
mentos no elaborados (11,88 por 
100)  (ANE). 
Resto  sobre  IPCNE:  IPSE-
BENE: índice de precios al con-
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borados  no energéticos  (índice 
sobre  el  que  se  calcula  la  in-
flación  subyacente)  (80,99  por 
100). 
[3]  In dice de precios de ser-
vicios (30,64  por 100)  (SERV). 
Resto sobre IPSEBENE: Indice 
de precios de bienes elaborados 
no  energéticos  (50,35  por 100) 
(IPBENE). 
[4]  Indice de precios de bie-
nes  no alimenticios (bienes  in-
dustriales)  y  no energéticos 
(32,88  por 100)  (IND). 
[5]  Indice de precios de ali-
mentos  elaborados  (17,47  por 
100)  (AE). 
Los índices [1], [2], [3], [4] Y [5] 
forman los componentes básicos 
delIPC. 
En esta desagregación dellPC 
se separan los mercados de bie-
nes  de  los  mercados  de  servi-
cios, ya que éstos -componen-
te [3]- apenas están  abiertos a 
la competencia internacional. En 
los  mercados de bienes se  dis-
tinguen  cuatro situaciones.  Así, 
se consideran separadamente los 
bienes energéticos (ENE),  elec-
tricidad y derivados del petróleo 
-componente [1]-, ya que su 
oferta está muy determinada por 
las actuaciones de la OPEP y di-
chos  bienes  están  sometidos a 
una imposición indirecta especial 
(derivados  del  petróleo)  o  es-
tán  sometidos a una regulación 
administrativa  particular  (tarifas 
eléctricas). Un segundo grupo de 
bienes  son  los  alimentos  no 
elaborados (ANE) -componen-
te [2]-, que están sujetos a una 
oferta con fuertes oscilaciones es-
tacionales, dependiente del clima 
y sometida a regulaciones de la 
Unión Europea. Por todas estas 
razones, los precios de los bienes 
energéticos  y  de  los  alimentos 
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no elaborados son  mucho más 
oscilantes que los restantes pre-
cios que componen eIIPC. Este 
componente  restante,  que  su-
pone el 80,99 por 100 del I  PC es 
un  índice de precios correspon-
diente a servicios y  bienes ela-
borados  no  energéticos,  I  PSE-
BENE.  En  tanto  en  cuanto  se 
cumpla (A): que los incrementos 
de los precios ENE y ANE oscilen 
alrededor de los incrementos del 
IPSEBENE,  el  análisis de  la  in-
flación a medio plazo puede ha-
cerse mejor sobre el  IPSEBENE 
que sobre eIIPC, ya que las tasas 
de crecimiento del primero tienen 
una evolución mucho más firme 
que las  tasas  del  segundo.  De-
bido a esta característica, en Es-
pasa et  al. (1987) se propone que 
siempre que se  cumpla la con-
dición (A), la inflación subyacen-
te  en  la  economía española  se 
puede medir mediante la tasa de 
crecimiento anual de la tendencia 
del  IPSEBENE. 
GRAFICO 1 
EIIPSEBENE está formado por 
el  índice de precios de servicios 
mencionado y por un índice de 
precios de bienes elaborados no 
energéticos, IPBENE. En este úl-
timo, conviene todavía distinguir 
los bienes que son alimentos ela-
borados  (AE)  del  resto,  deno-
minados  bienes  industriales  no 
energéticos (IND), ya que los pri-
meros  pueden  seguir en  parte, 
pero con mucha menor intensi-
dad, las oscilaciones de los pre-
cios de los alimentos no elabo-
rados. 
Configurados, por motivos eco-
nómicos, estos cinco componen-
tes básicos del IPC: SERV, ENE, 
ANE,  AE e IND, conviene ahora 
analizar sus propiedades empíri-
cas. Así, el comportamiento ten-
dencial de estos componentes es 
diferente tal como se observa en 
el  gráfico 1.  En  él  destaca lo si-
guiente: 
1)  Los  precios de  los servi-
cios y de los bienes industriales 
COMPONENTES DEL IPC 
Crecimiento subyacente (sin IVA) 
Porcentaje 
14  ,---~-,---,--,---,--,--~--~--~-,--~ 
8 
1984  1985  1986  1987  1988  1989  1990  1991  1992  1993  1994  1995 no  energéticos  tienen  un  cre-
cimiento  tendencial  muy  esta-
ble (1). 
2)  Por contra, los precios de 
los alimentos no elaborados tie-
nen  un  crecimiento  muy  osci-
lante,  llegando a producirse en 
los últimos dos años variaciones 
de diez puntos porcentuales. 
3)  Los precios de los alimen-
tos elaborados siguen en algunos 
GRAFICO 2 
ciclos  a  los  precios  de  los  ali-
mentos no elaborados,  pero de 
forma menos oscilante. 
4)  La oscilación de las tasas 
de crecimiento de los precios de 
los alimentos se produce alrede-
dor de  las  tasas  de  10&  precios 
de los bienes industriales no ener-
géticos. 
5)  Desde  la  entrada  de  Es-
paña en la Comunidad Europea, 
COEFICIENTES ESTACIONALES 
se registra un diferencial positivo 
sistemático en los precios de los 
servicios respecto a los  precios 
de los bienes. 
La estacionalidad de los com-
ponentes  básicos  es  también 
muy diferente, tal como se refleja 
en  el  gráfico 2.  En  él  se  repre-
sentan  los  coeficientes estacio-
nales  medios  estimados  para 
cada componente en  el  período 
1983 a 1992. El gráfico señala que 
IPe de alimentos elaborados 
IPe de alimentos no elaborados 
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el  de  alimentos  no elaborados. 
En  la estimación de dicho com-
ponente  estacional  se  han  ex-
cluido los precios de las frutas y 
las hortalizas frescas, debido a la 
forma de computar tales precios 
que el  INE ha incorporado en  el 
nuevo índice. Esto se comentará 
más adelante. Los precios de los 
alimentos  no  elaborados  están 
por encima  de  su  nivel  medio 
anual durante el segundo semes-
tre de un  año natural y por de-
bajo en el  primero. El  pico esta-
cional es muy fuerte en los meses 
de verano, con incrementos por 
encima del 2 por 100, y las ma-
yores caídas, que también llegan 
a superar el 2 por 100, se produ-
cen en febrero, mayo y junio. En 
los restantes componentes, las os-
cilaciones  estacionales  son  fir-
mes, pero de mucha menor mag-
nitud,  no  superando  el  0,8  por 
100 en valor absoluto. En los ser-
vicios,  las  subidas  estacionales 
se concentran en enero y febrero, 
fundamentalmente, y en  los bie-
nes, en los meses de septiembre, 
octubre y noviembre. 
Aunque  la  estacionalidad  en 
los servicios es de una magnitud 
inferior a la de los alimentos no 
elaborados, su repercusión en el 
IPe no es  menor,  ya que en  la 
construcción del I  pe los precios 
de los servicios ponderan 2,6 ve-
ces  más  que los  precios de los 
alimentos no elaborados. Así,  la 
estacionalidad dellPe en los dos 
primeros meses de cada año na-
tural es  muy notoria. 
Por último, la impredictibilidad 
de los componentes básicos (me-
dida por la desviación estándar 
de  los  errores  de  la  predicción 
con un mes de antelación) se re-
coge en el cuadro n.o 1. En él se 
observa que la impredictibilidad 
de los precios de los servicios y 
de los bienes elaborados está al-
rededor del  0,17  por 100,  mien-
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CUADRO W  1 
IMPREDICTIBILIDAD DE LOS COMPONENTES BASICOS DEL IPC (*) 
Intervalos de 
confianza en la 
COMPONENTE 
Impredictibilidad  predicción con un 
(porcentaje)  mes de antelación 
(1)  (2) 
----
Alimentos no elaborados (ANE) (11,88 por 
10~  .......................................  .  0,87  ± 1,13  ± 1,71 
Alimentos elaborados (A  E) (17,47 por 100). 
Bienes  industriales  no energéticos  (IND) 
0,15  ± 0,20  ± 0,29 
(32,88 por 100)  ................................  .  0,18  ± 0,23  ± 0,35 
Servicios (SERV) (30,64 por 100)  .......... .  0,17  ± 0,22  ± 0,33 
(')  La medida de impredictibilidad utilizada es la desviación estándar de los errores de predicción con 
un  mes de antelación. 
(1)  Nivel de significación del 80 por 100. 
(2)  Nivel de significación del 95  por 100. 
tras  que  la  impredictibilidad de 
los precios de  los alimentos no 
elaborados es cinco veces mayor. 
Esto  tiene  una  implicación  im-
portante a la hora de evaluar un 
nuevo dato del  IPe.  En  efecto, 
esta  evaluación  debe  hacerse 
comparando el  valor observado 
con la predicción disponible so-
bre dicho valor.  Además,  como 
se ha indicado, el  análisis y,  por 
tanto,  la  predicción  del  IPe se 
hace a partir de los componentes 
básicos,  con  lo cual  se  compa-
rará lo observado para cada com-
ponente con su correspondiente 
predicción. 
Así, si en un determinado mes 
el  crecimiento mensual  del  IPe 
se  desvía  en  una  décima  de 
punto porcentual sobre su  pre-
dicción  -por ejemplo,  se  ob-
serva  el  valor  de  0,4  por  100 
frente  a una predicción  del  0,3 
por 100-Y tal desviación es de-
bida exclusivamente a una des-
viación de los servicios, hay que 
concluir que la inflación en dicho 
mes ha registrado un incremento 
significativamente (al 95 por 100) 
por encima de lo esperado; la in-
flación  ha  empeorado.  Sin  em-
bargo, una desviación del creci-
miento mensual del  IPe en  dos 
décimas  porcentuales  por  en-
cima  de  la  predicción  debida 
exclusivamente a una divergencia 
con la predicción de los precios 
de los alimentos no elaborados 
no  es  significativamente  (al  95 
por 100 de significación) distinta 
de lo esperado, y la  conclusión 
es: la inflación en dicho mes evo-
luciona de acuerdo con lo espe-
rado. 
11.  CONSIDERACIONES PARA 
LA PREDICCION DEL IPC 
Para  predecir la  evolución de 
los componentes dellPe, el ideal 
sería  construir modelos econo-
métricos  que  recogieran  las  lí-
neas de causalidad en  la  deter-
minación  de  los  precios.  Ello 
requiere,  entre otras cosas,  dis-
poner de buena información so-
bre los costes nominales de pro-
ducción,  la  productividad  y  las 
características de la demanda, y 
ser capaces  de  predecir fiable-
mente la productividad y demás 
variables que pudiesen conside-
rarse exógenas en  la determina-
ción de los precios. Además, en el  ejercicio a  corto plazo en  el 
que se está interesado, es impres-
cindible disponer de información 
mensual  de todas  las  variables 
indicadas. Esto no se cumple, y 
la predicción a corto plazo (men-
sual)  de  la  inflación  no  puede 
realizarse con modelos economé-
tricos estructurales como el apun-
tado. 
Una alternativa extrema es ba-
sar la predicción del I  PC en mo-
delos que consideren exclusiva-
mente la historia pasada dellPC 
-predicción univariante- y  no 
incorporen ninguna otra variable 
económica en el ejercicio de pre-
dicción. En tal caso, la predicción 
podría llevarse a cabo mediante 
modelos ARIMA. 
Entre ambas alternativas, se en-
cuentra una tercera, consistente 
en  utilizar  indicadores  adelan-
tados  de  los precios al consu-
mo.  Estos  hay  que  buscarlos 
principalmente en: a) índices de 
precios de los correspondientes 
bienes, generados en  mercados 
previos al  mercado de los con-
sumidores individuales, y  b) en 
indicadores de presión -exceso 
o caída- de demanda. En cuan-
to a indicadores adelantados de 
precios se dispone de precios a 
pie de fábrica -el índice de pre-
cios  industriales,  IPRI,  que pu-
blica el  INE-, de precios perci-
bidos  por  los  agricultores  y 
precios externos. 
Indices de precios de las  im-
portaciones españolas, como ta-
les precios, no existen. De lo que 
se dispone es de índices de valor 
unitario de las importaciones. Es-
tos índices a nivel  mensual son 
muy oscilantes, y con ellos no se 
encuentran relaciones estadísti-
camente significativas que ayu-
den a mejorar la predicción uni-
variante  del  IPC.  La  alternativa 
es utilizar índices internacionales 
de precios de materias primas o, 
suponiendo que la oscilación de 
estos índices en  pesetas es de-
bida fundamentalmente a varia-
ciones en el tipo de cambio de la 
peseta, utilizar índices de tipo de 
cambio efectivo nominales. Si los 
modelos habituales de indicador, 
incluyendo estas variables, se es-
timan  con datos españoles,  no 
suelen recoger una relación sig-
nificativa entre dichas variables 
y ellPC o sus componentes. Los 
autores  están  llevando  a  cabo 
una  investigación  en  la  que se 
diseña la construcción de mode-
los de indicadores adelantados 
alternativos, que podrían producir 
resultados positivos. Así pues, ac-
tualmente los autores descono-
cen la existencia de modelos men-
suales estables para predecir el 
IPC que incluyan precios exter-
nos. 
En cuanto a los precios indus-
triales y agrícolas internos, su ope-
ratividad como indicadores ade-
lantados dellPC sí que se recoge 
de forma aceptable en modelos 
econométricos con datos españo-
les. 
El efecto de indicadores de pre-
sión  de  demanda  puede  esti-
marse  relativamente  bien  en  el 
caso de los precios de los servi-
cios,  mediante modelos econo-
métricos tradicionales, pero para 
los otros componentes del  IPC 
los indicadores de presión de la 
demanda  tienen  que  incorpo-
rarse de forma más compleja a 
la tradicional. Esto último cons-
tituye también un tema actual de 
investigación de los autores. 
Otros indicadores adelantados 
de inflación podrían buscarse en-
tre los agregados monetarios y 
los tipos de interés. En el primer 
caso, en Espasa et al.  (1987)  se 
presentan unos modelos para pre-
decir ellPC utilizando los activos 
líquidos en  manos del  público. 
Tales modelos han mostrado no 
ser estables a lo largo del tiempo 
y  han dejado de ser útiles para 
predecir el  IPC.  Una investiga-
ción en esta dirección requeriría 
contemplar modelos bastante so-
fisticados y,  en  opinión  de  los 
autores, con pocas garantías de 
éxito. La relación entre tipos de 
interés y precios es más prome-
tedora,  pero ciertamente  no se 
trata de una relación que sea sim-
ple de detectar. 
La consideración de indicado-
res adelantados debe realizarse 
conjuntamente con  un  análisis 
desagregado dellPe. La desagre-
gación comentada en la sección 
anterior debe considerarse como 
una desagregación mínima. Des-
de la  Cátedra Argentaria de  la 
Universidad Carlos 111  de Madrid, 
se está promoviendo una inves-
tigación  que analice  un  mayor 
desglose, que tenga interés eco-
nómico y  que conduzca a  una 
predicción más precisa del IPC. 
En línea con lo anterior, es po-
sible  adelantar  que  el  compo-· 
nente de alimentos no elabora-
dos  se  puede  predecir  mejor 
utilizando el  siguiente desglose: 
a)  precios de frutas y hortali-
zas  frescas  (FRHF)  (3,52  por 
100); 
b)  precios  de  las  patatas 
(PAT) (0,38 por 100), y 
c)  precios de otros alimentos 
no elaborados (OANE) (8,05 por 
100). 
En  el  proceso de aislar com-
ponentes dellPC con comporta-
miento diferenciado  destaca  el 
grupo de precios administrados 
o semiadministrados,  en  lo su-
cesivo  «administrados»  simple-
mente. Estos están presentes en 
varios componentes básicos del 
I  PC señalados anteriormente. La 
forma de proceder debe consistir 
en sacarlos del componente bá-
sico al que pertenezcan y darle a 
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tamiento particular. Para ello hay 
que señalar, primeramente, que 
los  precios  administrados  sue-
len  cambiar una vez al  año. Por 
lo tanto, en  el  mes en  el  que se 
produce una modificación en los 
precios administrados, principal-
mente  cuando  ésta  es  de gran 
magnitud, tal  como ocurrió con 
los precios de los servicios tele-
fónicos en agosto de 1994, el cre-
cimiento mensual del  IPC no es 
comparable con los crecimientos 
de los meses anteriores, que no 
contenían  el  importe  anual  del 
precio administrado referido. Se 
trata de observaciones mensua-
les sobre inflación obtenidas de 
forma muy diferente -sumando 
la variación «anual» de precios de 
un mercado a las variaciones ha-
bituales mensuales de precios de 
otros  mercados- y,  por tanto, 
no pueden ser tratadas como ho-
mogéneas con las observaciones 
mensuales que no contienen va-
riaciones anuales. Tratarlas como 
tales sólo lleva a la confusión. Así 
fue, en efecto, lo que ocurrió en 
el  mes de agosto.  Independien-
temente de que un precio admi-
nistrado  ha  de  tener en  el  IPC 
una ponderación en términos del 
valor y  no de la  cantidad -de 
acuerdo con los tipos de cestas 
de la compra que se consideran 
en  el  INE,  de  las  cuales  puede 
resultar  una  ponderación  agre-
gada diferente de la que se des-
prende de una muestra de factu-
ras de la compañía monopolística 
distribuidora del servicio en cues-
tión-, el dato de agosto del I  PC 
debe ser depurado de la subida 
telefónica si se le quiere compa-
rar con el dato de julio, junio, et-
cétera. 
Obsérvese que este tipo de pro-
blema  es  similar al  que ocurría 
con  los  precios  de las  frutas  y 
las hortalizas frescas (FRHF) en 
el  anterior índice de  precios  al 
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consumo.  La  solución  ofrecida 
en ese caso consistió en sustituir 
en ellPC mensual el índice men-
sual  FRHF  por la  media de los 
valores de dicho índice mensual 
en  el  mes  corriente y  los  once 
meses  inmediatamente  anterio-
res. Si los precios administrados 
cambiasen exactamente una vez 
al  año,  ésta  podría ser también 
la solución a aplicar al  conjunto 
de los precios administrados en 
el  IPC. Sin embargo, eso  no es 
así; en ocasiones, los precios ad-
ministrados  tardan  más  de  un 
año en cambiar, yen otros casos 
menos, y no se puede aplicar tal 
solución, aunque, en general, se-
ría más aceptable que la solución 
actual. Una solución mejor con-
siste en interpolar linealmente las 
subidas, distribuyendo cada su-
bida simétricamente entre los mi 
meses  al rededor del  mes  en  el 
que se produce, siendo mi el nú-
mero de meses transcurridos en-
tre la subida en  cuestión y la si-
guiente.  Esto  implica  que  para 
interpolar  la  última  subida  hay 
que predecir los  mi  meses  que 
tardará en producirse otra. Como 
predicción, se puede tomar la me-
dia de las mi observadas. Esta se-
rie mensual así interpolada es la 
que debiera incluirse en  el  IPC, 
y  no la serie de saltos anuales. 
Mientras no se haga así, diferen-
ciar en  el  IPC IQs componentes 
de precios administrados y no ad-
ministrados es  importante. Con 
esta corrección, la subida dellPC 
en el mes de agosto de 1994 fue 
del 0,47 por 100, en vez del 0,65 
por 100, que incorpora en un mes 
toda  una subida  anual.  Obvia-
mente, los valores correspondien-
tes a los meses inmediatamente 
anteriores y posteriores a agosto 
también se ven  modificados, en 
este caso, al  alza. 
La  predicción de  los precios 
administrados  puede  hacerse 
construyendo una serie temporal 
compuesta  exclusivamente  por 
las  subidas  registradas,  ponde-
radas  por los  correspondientes 
mi'  Aunque  la  serie  resultante 
será de frecuencia irregular, apro-
ximadamente anual, dada la ho-
mogeneización obtenida al dividir 
las subidas de los precios por las 
mi,  se  puede utilizar un  modelo 
ARIMA para predecir la próxima 
subida.  Estimando  su  mi  como 
se  ha  indicado antes,  se  podrá 
distribuir  mensualmente  dicha 
predicción. 
Una orientación sobre indica-
dores adelantados para predecir 
los diferentes componentes del 
IPC es la siguiente: 
IPC de  alimentos elaborados 
(AE); indicador: índice de precios 
industriales de alimentos, bebidas 
y tabaco. 
IPC de bienes no alimenticios 
y no energéticos (bienes indus-
triales) (IND); indicador: índice de 
precios industriales de manufac-
turas de consumo. 
IPC  de  servicios  (SERV);  in-
dicador: variable  que aproxime 
la  presión  de  la  demanda:  por 
ejemplo,  el  paro  registrado  no 
agrícola. 
I  pe de otros al i  mentos no ela-
borados (OANE); indicador: pre-
cios percibidos por los agricul-
tores en  carnes de abasto. 
111.  LA SITUACION 
INFLACIONISTA EN 
ESPAAA, EN OCTUBRE 
DE 1994 
El  análisis que sigue se  basa 
en  la  metodología expuesta en 
el  capítulo VI  de Espasa y Can-
celo (1993). 
Empecemos considerando las 
innovaciones ocurridas en los da-
tos del  IPC correspondientes a septiembre y octubre de 1994, uti-
lizando las predicciones mensua-
les que se  realizan desde la Cá-
ted ra  de  Econometría  de  la 
Universidad  Carlos  111  de  Ma-
drid (2).  El  cuadro n.o  2 recoge 
los valores observados en dichos 
meses y las predicciones que so-
bre ellos se habían hecho. En  el 
mes de septiembre, destaca que 
el  error de predicción en  el  IPC 
fue cero,  pero debido a que se 
compensaron  errores  positivos 
significativos en  los  precios  de 
los alimentos elaborados y de los 
bienes  industriales no energéti-
cos con errores negativos signi-
ficativos en los precios de los ali-
mentos  no  elaborados.  Ahora 
bien, como estos últimos precios 
son  mucho más  oscilantes que 
los dos primeros, la repercusión 
a medio plazo de un desvío a la 
baja en los precios de los alimen-
tos no elaborados es  de menor 
magnitud, en valor absoluto, que 
la  repercusión de los desvíos al 
alza  en  los  precios  de  los  dos 
tipos de bienes elaborados men-
cionados. En consecuencia, aun-
que  aparentemente  el  IPC  en 
septiembre se comportó exacta-
mente según lo esperado, los da-
tos de inflación de septiembre fue-
ron malos, pues aumentaron por 
encima de lo previsto componen-
tes de evolución tendencial muy 
firme, y estuvieron por debajo de 
lo esperado componentes mucho 
más oscilantes y con menor im-
pacto tendencial. Así, en el cua-
dro n.o 3 se observa que, con los 
datos de septiembre,  la  predic-
ción anual acumulada para 1995 
pasó a situarse 0,4  puntos por-
centuales por encima de la pre-
dicción que se realiza el mes an-
terior. 
Respecto a los datos de octu-
bre,  del  cuadro  n.o  2  se  des-
prende que el  dato IPC está en 
el  margen para ser considerado 
estadísticamente como significa-
tivamente bajo. Ahora bien, una 
evaluación adecuada requiere el 
análisis por componentes. Así se 
observa que el  comportamiento 
del  IPSEBENE estuvo de acuer-
do con  lo  previsto,  ya  que  su 
crecimiento en  octubre fue  ex-
traordinariamente  próximo a  la 
previsión.  Es  más,  cada uno de 
sus componentes -AE, precios 
de  alimentos  elaborados;  INO, 
precios de bienes que no son ni 
alimentos ni bienes energéticos, 
y  SERV,  precios  de  los  servi-
cios- registraron  valores  muy 
cercanos  a sus  correspondien-
CUADRO N.O  2 
tes predicciones. La conclusión 
es, por tanto, determinante: el  nú-
cleo inflacionista en octubre de 
1994 se comportó plenamente de 
acuerdo con lo previsto,  regis-
trando  un  crecimiento  del  0,43 
respecto  a  una  predicción  del 
0,45 por 100. 
Las discrepancias del dato del 
I  PC con las predicciones se con-
centran  exclusivamente  en  los 
componentes  más  erráticos  del 
IPC. Así, frente a una predicción 
de crecimiento cero en los precios 
energéticos, éstos sufrieron -de 
acuerdo con el  INE- una caída 
del 0,52.  La predicción a un mes 
vista  de  los  precios energéticos 
no se realiza mediante modelo al-
guno, sino atendiendo a los anun-
cios disponibles sobre cómo han 
cambiado los precios de los deri-
vados  del  petróleo  y  las  tarifas 
eléctricas, que en  gran  parte ya 
son  conocidos.  Los  errores  en 
esta predicción ocurren porque: 
1)  se  desconoce el  desglose de 
cómo ponderan en  el  IPC deter-
minados derivados del  petróleo, 
y 2)  se desconoce cuál es  el  úl-
timo día del  mes en  que el  INE 
recoge datos sobre tales precios. 
Esto  último, ha sido la principal 
fuente de error, en  este caso. 
EVALUACION DE LOS DATOS DEL IPC EN SEPTIEMBRE Y OCTUBRE DE 1994 (*) 
SEPTIEMBRE  1994  OCTUBRE  1994 
Valor observado  Predicción  Valor observado  Predicción 
(5)  AE (17,47 por 100)  ..........................................  .  0,41  0,18 ± 0,20  0,37  0,35 ± 0,20 
(4)  IND (32,88 por 100)  ........................................  .  0,36  0,01  ± 0,24  0,55  0,61  ± 0,24 
IPBENE [4 + 5] (50,35 por 100)  .............................  .  0,38  0,06  0,50  0,52 
(3)  SER (30,64 por 100)  ........................................  .  0,32  0,38 ± 0,23  0,33  0,33 ± 0,23 
IPSEBENE [3 + 4 + 5] (80,99 por 100)  .................. .  0,35  0,18  0,43  0,45 
(2)  ANE (11,88 por 100)  ........................................  .  0,64  2,05 ± 1,16  -0,81  0,62 ± 1,16 
IPCNE [2 + 3 + 4 + 5] (92,88 por 100)  .................. .  0,39  0,42  0,27  0,47 
(1)  ENE (7, 12 por 1(0) .........................................  .  -0,77  -1,02  -0,52  O 
IPC [1  + 2 + 3 + 4 + 5] (100 por 100)  .................. .  0,31  0,31  0,22  0,44 
n  Los valores sel'\alados en  negrita pueden considerarse como significativamente diferentes a las predicciones. 
315 CUADRO N.o 3 
TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS DIFERENTES INDICES DE PRECIOS PARA DICIEMBRE DE 1995 SOBRE 
DICIEMBRE DE 1994, SEGUN SE HAN IDO PREDICIENDO DESDE JUNIO A  OCTUBRE DE 1994 (*) 
Octubre  Septiembre  Agosto  Julio  Junio 
AE •••• 0  •••••••••••••••••••• ,  ••••••••••••• ,  •••••••  2,72  2,62  1,66  1,08  1,58 
IND ............... ,., .... , ......................  3,29  3,49  3,16  3,24  3,07 
SERV ... , .......................................  5,48  4,89  5,06  3,86  3,93 
IPSEBENE ............................  "  .....  4,02  3,83  3,58  3,02  3,09 
ANE .............................................  4,29  3,98  2,55  4,37  2,73 
ENE .............................................  3,50  3,50  3,50  3,50  3,50 
IPC .............  , .......................  , ........  4,02  3,83  3,45  3,21  3,01 
(')  Estas predicciones no contemplan los cambios en  la imposición indirecta y cotizaciones a la seguridad social que se esperan para 1995. Tales efectos en el 
IPe podrian ser de 0,8 décimas. 
El otro componente del I  PC en 
el  que el  error de predicción ha 
sido alto es el correspondiente a 
precios de  alimentos  no elabo-
rados, debido, fundamentalmen-
te,  a los  precios de  la  carne de 
ave.  De nuevo, la conclusión es 
inmediata: el comportamiento fa-
vorable del I  PC respecto a la pre-
dicción sólo tiene un impacto re-
ducido sobre la inflación a medio 
plazo. 
Junto con lo anterior, hay que 
considerar también cómo ha ido 
la  evolución  de  los  indicadores 
adelantados con los que se pre-
dicen los diferentes componentes 
del IPC. Así,  los diferentes com-
ponentes de precios percibidos 
por los agricultores, que actúan 
como indicador adelantado en la 
predicción de los precios al con-
sumo de alimentos no elabora-
dos (ANE),  han  tenido un com-
portamiento peor al  esperado, y 
esto se traslada al ANE.  La con-
secuencia es que los efectos fa-
vorables (reductores de inflación) 
de la sorpresa en el dato del ANE 
de octubre de 1994 se ven a me-
dio plazo más que compensados 
por el  empeoramiento del  indi-
cador. Así,  la predicción para el 
crecimiento del ANE en  diciem-
bre de 1995 sobre diciembre de 
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1994 que se daba el mes anterior 
era del 3,98  por 100 Y ahora es 
del 4,29 (véase cuadro n.o 3). 
Los indicadores que entran en 
las  predicciones  de  los  índices 
de precios de alimentos elabora-
dos (AE) y de bienes no alimen-
ticios y no energéticos (IND), se 
han  comportado  dentro  de  los 
intervalos de confianza de la pre-
dicción, y  no generan  cambios 
apreciables en  las  predicciones 
de 1995. Sin embargo, el  indica-
dor de  presión  de  la  demanda 
que aparece en el modelo de pre-
dicción de los precios de los ser-
vicios ha empeorado en el último 
mes y,  en  consecuencia, dichos 
precios",que para finales de 1995 
se predecían el mes anterior con 
un  incremento  acumulado  del 
4,89  por 1  00,  ahora se  predicen 
en  el  5,48  por 100.  Las  predic-
ciones detalladas sobre el  I  PC y 
sus  componentes  se  dan  en  el 
cuadro n.o 4. 
De  todo lo anterior se  infiere 
que la información recibida du-
rante  el  último mes  respecto  al 
IPC y a sus correspondientes in-
dicadores adelantados genera un 
empeoramiento de las  expecta-
tivas de inflación a medio plazo. 
No obstante, a corto plazo se es-
pera  que  los  datos  del  IPC  de 
octubre tengan un efecto reduc-
tor, y la inflación acumulada en 
ellPC durante 1994 ahora se pre-
dice en  un 4,33  por 100, que es 
0,13 puntos porcentuales inferior 
a la predicción anterior. 
De  una primera comparación 
de los datos de septiembre y oc-
tubre con sus correspondientes 
predicciones, ya se deriva que la 
situación inflacionista ha ido em-
peorando en dichos meses. Para 
un  diagnóstico  más  completo, 
conviene analizar la evolución de 
los crecimientos subyacentes de 
los diferentes componentes del 
IPC.  En  el  gráfico 3,  se observa 
que los precios de los alimentos 
no elaborados se estuvieron ace-
lerando a lo largo de 1993 y pri-
mer cuatrimestre de  1994;  pos-
teriormente, se han desacelerado, 
y se contempla que a finales de 
1994 pueden estar en  una situa-
ción de crecimiento constante, en 
tasas algo por encima del 4 por 
100. 
En  cuanto  al  IPSEBENE,  se 
observa  en  el  gráfico 3 que se 
ha venido desacelerando desde 
1992  a  julio  de  1994.  Sin  em-
bargo, esta desaceleración en el 
IPC no se notó hasta finales del 
pri mer semestre de 1994, debido 
a la mencionada aceleración en CUADRO N.o 4 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO 
Tasas de crecimiento para 1994 y 1995 (excluyendo efectos de las subidas de los impuestos indirectos en enero de 1995) 
(17 de noviembre de 1994) 
''',  .. , 
1 994  , 
D.93  MEO.  94  D.94  D.95 
Observado  Predicciones 
CONCEPTO t)  -- --
E  F  M  A  M  J  J  A  S  O  N  D  D.92  MEO.  93  D.  93  D.94 
(1)  (2)  (3)  (4) 
-------------------------------- .. 
Alimentos  elaborados 
(17,47  por 100)  .......  1,56  0,48  0,30  0,23  0,08  0,09  0,08  0,24  0,41  0,37  0,44  0,27  4,70  5,27  4,64  2,72 
Industriales no energéti-
cos (32,88 por 100)  ..  0,68  0,26  0,32  0,27  0,23  0,21  0,09  0,07  0,36  0,55  0,13  0,19  3,33  3,46  3,42  3,29 
Bienes  elaborados  no 
energéticos (50,35 por 
100)  ................  0,99  0,34  0,32  0,25  0,19  0,17  0,08  0,13  0,38  0,50  0,24  0,22  3,81  4,09  3,85  3,08 
Servicios (30,64 por 100).  0,86  0,46  0,71  0,30  0,45  0,26  0,25  0,92  0,32  0,33  0,15  0,20  6,86  5,42  5,35  5,48 
Servicios y bienes elabo-
rados  no  energéticos 
(80,99 por 100)  .......  0,93  0,38  0,47  0,27  0,28  0,20  0,15  0,43  0,35  0,43  0,21  0,21  4,97  4,60  4,42  4,02 
Alimentos no elaborados 
(11,88 por 100)  .......  1,26  -2,16  -0,18  1,34  -0,87  -0,68  2,54  2,00  0,64  -0,81  0,53  1,66  3,86  6,35  5,29  4,29 
IPe no energético (92,88 
por 190)  ...............  0,98  0,07  0,38  0,41  0,14  0,09  0,44  0,63  0,39  0,27  0,25  0,39  4,83  4,82  4,53  4,06 
Energía (7,12  por 100) ..  1,51  -0,16  -0,57  0,25  0,84  0,30  -0,25  0,83  -0,77  -0,52  0,00  0,20  6,43  3,60  1,66  3,50 
IPe GENERAL......  1,01  0,05  0,32  0,39  0,20  0,11  0,39  0,65  0,31  0,22  0,22  0,38  4,94  4,73  4,33  4,02 
(')  En cada concepto se pone entre paréntesis la ponderación en  el  IPC general. 
(1)  Crecimiento en  diciembre de 1993 sobre diciembre de 1992. 
(2)  Crecimiento del nivel medio de 1994 sobre el  nivel medio de 1993. 
(3)  Crecimiento en  diciembre de 1994 sobre diciembre de 1993. 
(4)  Crecimiento en diciembre de 1995 sobre diciembre de 1994. Las predicciones para 1995 no contemplan los posibles efectos inflacionistas de los cambios en 
las tasas del IVA y de las contribuciones a la seguridad social. En  el  crecimiento acumulado del año tal efecto puede situarse en 0,8 puntos porcentuales. 
los  precios de los alimentos no 
elaborados. 
A partir de agosto de 1994, el 
IPSEBENE  ha  vuelto  a  acele-
rarse, y esto ya no se está com-
pensando con la evolución de los 
precios de los alimentos no ela-
borados. En consecuencia, las ex-
pectativas sobre el  I  PC  han  co-
menzado a empeorar. 
De  lo  anterior  se  desprende 
que todo diagnóstico sobre la in-
flación que: 
a)  no descienda a analizar la 
inflación a través de los compo-
nentes básicos del I  PC; 
b)  no  tenga  en  cuenta  los 
efectos que los indicadores ade-
lantados tienen sobre dichos com-
ponentes, o 
e)  no base el diagnóstico en 
los resultados de modelos debi-
damente contrastados, que ofrez-
can  predicciones fiables, 
será  incompleto,  y  en  muchas 
ocasiones incorrecto. 
En concreto, un análisis ligero 
de  los  crecimientos del  IPC  en 
septiembre  y  octubre  de  1994 
-0,31 Y 0,22, respectivamente-
podría indicar que la situación in-
flacionista  en  la  economía  es-
pañola  ha  mejorado  en  dichos 
meses.  Dicha conclusión es  to-
talmente incorrecta. Si se calcu-
lan los crecimientos subyacentes 
o tendenciales de los dos com-
ponentes deIIPSEBENE: SERV, 
índice de servicios e IPBENE, ín-
dice  de  bienes  elaborados  no 
energéticos, tal como se hace en 
el gráfico 4, se observa que a par-
tir de septiembre se ha producido 
un empeoramiento generalizado 
en  ambos componentes. 
Conviene  señalar  también 
(véase gráfico 4)  que el  diferen-
cial entre la inflación en los mer-
cados  de  bienes  (elaborados y 
no energéticos) y en  los merca-
dos  de  servicios  se  está  am-
pliando, y tiende a situarse algo 
por encima de los dos puntos por-
centuales. 
Así pues, el  proceso de desa-
celeración de precios que se ha-
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bía generalizado en los diferentes 
componentes dellPC (véase, por 
ejemplo,  gráfico 4)  se  ha  abor-
tado  hace  ya  dos meses,  y  las 
expectativas  de  inflación  para 
1995  en  la  economía española, 
excluyendo efectos de cambios 
impositivos, se sitúan ya algo por 
encima del 4 por 100, con un 3,08 
por 100 de inflación en  los mer-
cados de  bienes elaborados no 
energéticos,  y  con  un  5,48  por 
100  en  los  mercados  de  servi-
cios. 
IV.  CONSIDERACIONES DE 
POLlTICA ECONOMICA y 
OBJETIVOS DE 
INFLACION 
La expectativa de inflación del 
4 por 100  en  España  contrasta 
con una expectativa del 3 por 100 
en Europa. Si ambas expectativas 
se materializan, se produciría una 
pérdida de competitividad de la 
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economía  española,  que  ame-
nazaría el  mantenimiento, a par-
tir de  un  determinado  momen-
to, dígase principios de 1996, de 
la situación de crecimiento eco-
nómico que empezó a registrar-
se en el tercer trimestre de 1993, 
tal como"evidencian los datos del 
INE  sobre  el  crecimiento  tri-
mestral del PIS. En este sentido, 
son necesarias ya medidas anti-
inflacionistas en diferentes fren-
tes_-1) sector productivo, a través 
de buenas gestiones empresaria-
les y programas de calidad inte-
gral  en  las  empresas,  negocia-
ciones colectivas que tengan en 
cuenta la  realidad  de cada em-
presa  y  política empresarial  de 
márgenes comerciales que ase-
guren y aumenten las cuotas ac-
tuales de mercado; 2) sector pú-
blico, a través del aumento de la 
eficiencia del gasto público y re-
ducción del  déficit;  3)  cambios 
institucionales y legales, implan-
tando las medidas que propone 
el tribunal de defensa de la com-
petencia, y 4) política monetaria. 
Su  eficacia  requeriría  que se 
tomasen  cuantas  más  medidas 
al  mismo tiempo mejor. Esperar 
a  cómo va  a ser  la  inflación  a 
principios de 1995 puede también 
reducir la eficacia de las medidas, 
y  no  parece  justificarse  por el 
modo en que van evolucionando 
las expectativas de inflación, tal 
como estos autores son capaces 
de estimarlas_ En cualquier caso, 
debe tenerse presente que las me-
didas  monetarias,  por sí  solas, 
pueden tener un efecto muy re-
ducido  sobre  la  inflación.  En 
otras palabras, las subidas de ti-
pos  de  interés  necesarias  para 
reducir la  inflación  al  nivel  que 
tienen los principales países con 
los que compite España, pueden 
ser  muy elevadas  y,  en  conse-
cuencia, inviables. Además, la su-
bida del precio del dinero impone 
un coste y retraso a la recupera-
ción económica. 
Por  todo  ello,  es  necesario 
que las medidas anti-inflacionis-
tas sean  conjuntas desde todos 
los  frentes  señalados,  y  provo-
quen que los agentes económi-
cos asuman que la lucha contra 
la inflación ha de ser una labor 
global, que ha de darse en todas 
y cada una de las unidades pro-
ductivas  en  España.  Para  de-
sencadenar esta  mentalidad,  es 
importante que las primeras me-
didas provengan de las adminis-
traciones públicas, obteniendo la 
eficacia debida en los cien cénti-
mos de cada peseta de gasto pú-
blico. 
En cuanto a política monetaria, 
se tiene que ésta tendrá que ac-
tuar cuando se  produzcan des-
viaciones inaceptables de la  in-
flación  española  respecto  a  un 
objetivo de inflación. En el  caso 
de  una economía abierta,  en  la 
que los tipos de cambio puedan IL' 
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considerarse como fijos, el obje-
tivo de la inflación puede ser so-
bre precios sin  corregir de tipo 
de cambio.  En  tal  caso,  debido 
al carácter de economía abierta, 
el objetivo de inflación no puede 
ser  absoluto  -es decir,  sobre 
una  medida  interna  de  infla-
ción-, sino que necesariamente 
tiene que ser un objetivo en tér-
minos relativos a la  inflación de 
los principales competidores de 
la economía española. Además, 
el  objetivo  de  inflación  tendría 
que ser vectorial; es decir, reco-
giendo  una  desagregación  mí-
nima en precios en mercados de 
servicios y precios en  mercados 
de bienes. Para fijar un objetivo 
de inflación en cada caso habría 
que: 
1)  identificar los  principales 
países  competidores de la  eco-
nomía  española  en  ese  mer-
cado; 
2)  construir un  índice de in-
flación  para  tal  grupo  de  paí-
ses,  y 
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3)  establecer como objetivo 
de  inflación  en  dicho  mercado 
que la tasa de inflación española 
en términos anuales estuviese re-
gularmente dentro de  la  banda 
definida entre, más o menos, un 
punto porcentual sobre la  infla-
ción  de los precios competido-
res. 
Esta forma de establecer el ob-
jetivo de  inflación  es  compleja, 
pero totalmente factible, y tiene 
grandes ventajas. Así, con ella se 
destaca que: 1)  los objetivos de 
inflación no son tanto un tipo de 
freno que se  auto-impone en  el 
ámbito interno de una economía 
nacional como un requerimiento 
de la apertura internacional de la 
economía española.  La forma y 
los  costes  de  producir que de-
sarrollan los países competidores 
condicionan los incrementos de 
precios en España, y 2) las tasas 
de crecimiento de los precios no 
son homogéneas en los distintos 
mercados, sino bastante diferen-
tes, debido a factores específicos 
de los mercados. En concreto, el 
diferencial de inflación en los mer-
cados de servicios españoles res-
pecto a los mercados de bienes 
ha  sido durante años  de  cinco 
puntos porcentuales. Con la cri-
sis, se  redujo, pero ahora vuelve 
a  aumentar.  Es  decir,  no  es  lo 
mismo que la inflación en España 
sea del 4 por 100,  por ser esa la 
tasa  de  incremento  de  precios 
que  registran  todos  los  merca-
dos, o que dicha tasa sea el  re-
sultado de una inflación del 2,5 
por 100 en los mercados de bie-
nes y del 6,5 por 100 en los mer-
cados de servicios. Las medidas 
anti-inflacionistas,  en  este  se-
gundo caso, tienen que diferen-
ciar  entre  mercados,  y  clara-
mente  no  podrían  consistir  en 
medidas  monetarias  exclusiva-
mente. 
Que  la  economía  española 
pueda  considerarse inmersa en 
situación de tipo de cambio fijo 
requiere  contemplar que:  1)  la 
banda operativa en el SME no es 
de un 15 por 100 a ambos lados 
de la paridad central, sino extraor-
dinariamente más estrecha, y 2) 
que el comercio internacional es-
pañol es poco sensible a las va-
riaciones del tipo de cambio en 
relación  al  dólar.  Respecto a lo 
primero,  en  el  gráfico 5 se  ob-
serva que desde la última deva-
luación, en mayo de 1993, el tipo 
de cambio de la peseta respecto 
al  marco  alemán  ha  oscilado 
poco dentro de la banda permi-
tida, principalmente durante el pe-
ríodo de 1994, si  bien se  ha  ido 
depreciando  sistemáticamente. 
En cuanto a la segunda cuestión, 
se  tiene que,  respecto  al  dólar, 
se han producido mayores osci-
laciones; así de un tipo de cam-
bio medio de 121,03 pesetas en 
mayo de 1993, se pasó a 143,04 
pesetas  en  enero  de  1994,  y  a 
128,72 pesetas en septiembre del 
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mismo año; es decir, se ha dado 
un  período  inicial  de  deprecia-
ción  sistemática de  la  peseta y 
un segundo período de aprecia-
ción continuada. Además, la im-
portancia del dólar en el comer-
cio español no sólo depende del 
volumen  relativo  de  las  expor-
taciones  españolas  al  área  del 
dólar,  sino  también  de  las  im-
portaciones  europeas  del  área 
del dólar que compiten con bie-
nes producidos en España y ex-
portados a Europa. Esta compe-
tencia española en  Europa con 
terceros países del área del dólar, 
distintos a Estados Unidos y Ca-
nadá,  puede situar a la  política 
monetaria española en un marco 
de  acción  diferente que el  que 
tienen las políticas monetarias en 
los principales países de la Unión 
Europea. 
No es,  por tanto,  plenamente 
cierto que la economía española 
se mueva en un contexto de tipo 
de cambio fijo. En consecuencia, 
el  objetivo  de  inflación  deberá 
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contemplar la evolución de dife-
rentes índices de tipo de cambio 
efectivo real de la peseta. Es de-
cir,  la dificultad anterior en  la fi-
jación de objetivos de inflación 
aumenta.  La  conclusión es  que 
la acción del  Banco de España 
va a ser extraordinariamente más 
compleja que fijarse si se tiende 
a medio plazo a una tasa inferior 
al  3 por 100 en  el  IPC.  Parece, 
por  taQto,  conveniente  que  el 
Banco de  España  diseñe y  pu-
blique índices de diferenciales de 
inflación y de tipo de cambio efec-
tivo reql para distintos mercados. 
Tales índices servirán para orien-
tar mejor a los agentes económi-
cos sobre el  potencial competi-
tivo de la economía española, y 
para diferenciar los esfuerzos ne-
cesarios  y  los  logros  alcanza-
dos en la moderación de precios 
según  los productos y los mer-
cados. 
NOTAS 
(*)  Este trabajo,  preparado para su  publi-
cación en  PAPELES  DE  ECONOMfA  ESPAI"lOLA,  ha 
sido financiado por la Cátedra Argentaria de la 
Universidad Carlos 111  de Madrid. Como es ha-
bitual, las opiniones y predicciones presentadas 
en el trabajo son de responsabilidad exclusiva 
de los autores y no implican ni representan en 
aspecto alguno a la Corporación Bancaria Ar-
gentaria. 
Los autores agradecen a Carlos Escribano 
sus comentarios a una primera versión de' este 
trabajo. 
(1)  Los picos que aparecen en el  compo-
nente de servicios se deben a la evolución de 
ciertos precios administrados o semiadminis-
trados. 
(2)  Estas predicciones y el diagnóstico que 
sugieren se distribuyen mensualmente por sus-
cripción. Las personas interesadas pueden con-
tactar con los autores. 
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